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　ベーム＝バベルクは，現在財が将来財よりも高い価値評価を受けるのは最
もよく知られているだけでなく 67），財の将来価値よりも現在価値が高いこ
とは疑いもない事実だと主張する 68）。しかし，この疑いのない事実は，必
ずしも自明ではない。実際，ベーム＝バベルクも，疑いのない事実を論拠づ
けるために，価値論をあえて導入することになる。すなわち，彼は，現在財
と将来財の交換取引から利子が生まれることを説明するためには価値論が必
要になると主張する 69）。
　すでに述べたように，ベーム＝バベルクの利子説は，利子の発生根拠を現
在財と将来財の交換差額に求める。したがって，現在財と将来財の価値を決
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め，交換差額を導くために限界効用価値説が必要とされるのである 70）。そ
の意味で，ベーム＝バベルクにおいて，価値論は，資本に利子が所得として
付くことを説明するために不可欠な理論といえる。しかし，ベーム＝バベル
クにおいては，現在財と将来財の価値は主観的に決まり，古典派経済学のよ
うに投下労働量もしくは生産費用に規定されない。そのため，現在財と将来
財の価値の差額から利子を求めるには，将来財が現在財に対して価値が縮減
することを論証するため価値論が必要になる 71）。
　ベーム＝バベルクの限界効用価値説は，次の特徴をもっている。
　第 1に，ベーム＝バベルクは，主観的交換価値（効用価値）と客観的交換
価値（市場価格）の違いを強調する 72）。すなわち，客観的交換価値が上昇
した場合でさえ，主体のおかれた状況によって主観的交換価値が低下したり，
逆に，市場価格を上回る場合があることを認める。しかし，財の保有者は，
効用価値に比べて市場価格が上回れば売却するので，市場価格は低下し効用
価値に一致する。他方，効用価値が市場価格よりも高ければ，保有者は財を
保有し続け供給が不足し市場価格は上昇する。したがって，主観的交換価値
が客観的交換価値を規定することになる。
　第 2に，一般的に，人が財の価値を評価することが求められる二つの場合
がある 73）。すなわち，保有する財を手放す場合と財を取得する場合である。
両者の場合，価値の評価方法に違いがある。保有財の場合，保有する財の最
終部分が失われた場合に被る犠牲，すなわち，保有する財の最終部分を保有
し続けることによって得られる満足に応じて価値評価される。他方，取得財
の場合，財取得の増分がもたらす効用に応じて価値評価される。ベーム＝バ
ベルクによれば，取得財の限界効用はつねに，保有財の限界効用と一致し，
いずれの価値評価方法を用いても同じ結果をもたらすとされる。
　第 3に，ベーム＝バベルクは，財の価値を決める限界効用と，財のサービ
スが提供する効用が異なる点を強調する 74）。すなわち，限界効用価値説に
よる価値評価は，財の効用そのものではなく，ある経済主体が財の効用をど
のように価値評価するのかという主体の価値評価の態度を説明するための行
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動仮設にほかならない。
　ベーム＝バベルクによれば，限界効用価値説は，どのような財，すなわ
ち消費財や生産手段の価値評価にも適用できる一般理論である 75）。また，
限界効用理論は，すべての経済主体の財に対する行動を説明するだけでな
く 76），すべての経済取引を説明できると主張される 77）。従来，限界効用理
論は，しばしば，消費者行動の理論として捉えられることが多く，消費者行
動理論として精緻な議論が展開されてきた 78）。しかし，少なくともベーム
＝バベルクの限界効用価値説は，消費者が自己消費のために購買する消費財
の価値評価方法ではない 79）。
　第 1に，ベーム＝バベルクにおいて限界効用価値説は，現在財と将来財の
交換差額，すなわち現在財に対する将来財の価値縮減を導くために導入され
た理論であり，資本の価値を評価する理論であった 80）。第 2 に，ベーム＝
バベルクは，限界効用価値説に基づく財の価値の決定によって，生産資源が
最も重要な部面に配分されるとも主張している 81）。このことは，限界効用
価値説が，資本の社会的配分に密接に関係していることを示している。第 3
に，個人や，労働者といった主体が，消費財の購買に際して，消費財の価値
評価に限界効用価値説を適用すると考えることも困難である。
　自己消費のために消費財を購入する主体は，収益を得るためではなく消費
するために消費財の価値評価を行う。したがって，消費財の主観的価値評価
は，生活に必要とされる消費財に対して行われることになる。消費財の購入
者のほとんどは，収益性を考えて財の価値評価を行うわけではないので，消
費財の市場価格が消費者の価値評価を上回った場合でも，生活に必要とされ
る消費財を買い控えるわけにはいかない。逆に，消費財の価値評価が市場価
格を上回ったとしても，生活に必要とされる量を大幅に超えて購買するわけ
でもない。確かに，消費財の価格情報の伝搬が不完全である場合や，同質の
財のうち高価な方を購入することに喜びをみいだす買い手もいないわけでは
ない。しかし，ほとんどの消費者は，購買対象の消費財に提示された市場価
格で生活に必要な分量の消費財を購買するという行動をとる。他方，消費財
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供給者は，供給費用を下回る市場価格での供給を控えるので，消費財の市場
価格は供給価格を下回ることはない。その結果，大部分の消費者は，購買対
象の消費財のうち最も安価な供給価格の消費財を購入することになる。した
がって，消費財価格は供給価格に規定される。そのため，ほとんどの消費財
に対して限界効用価値説が適用できないことになる。
　限界効用価値説を用いて価値評価する財が，消費財ではないとすれば，限
界効用価値説は，どのような財を対象とした価値評価方法なのであろうか。
ベーム＝バベルクにおいて限界効用価値説は，現在財と将来財の交換差額，
すなわち現在財に対する将来財の価値縮減を導くために不可欠な価値論で
あった。現在財と将来財の交換は，資本家の投資活動のために行われる取引
である。したがって，ベーム＝バベルクにおける限界効用価値，すなわち財
の主観的価値評価方法の主な適用分野は，収益をもたらす財，すなわち資本
としての将来財にほかならない。
　限界効用理論によって，現在財に対して資本としての将来財の価値は，ど
のように評価され，価値縮減をもたらすのだろうか。
　第 1に，ベーム＝バベルクは，人間は一般的に，現在財に対して将来財の
価値を低く評価する傾向があるとして三つの理由を挙げる 82）。①現在の欲望
が実在するのに対し将来の欲望は不確かであるため，常に，現在の状況が重
要視され将来は過小評価される。②社会が進歩しても子供や未開人と同様に，
人はその日暮らしの生活を行い，将来を気にしない傾向がある。③将来にお
いて自由になる財は生産過程を経ねば手に入れることができないうえ，将来
迂回生産がさらに深化する可能性もある一方，現在財は現時点で利用可能で
あるため相対的に価値を増大させるという技術的優越性をもつ 83）。
　第 2に，ベーム＝バベルクは，資本財の価値が生産費で決まるとする古典
派価値論に対して，将来財，すなわち資本財の価値は事前に決定できないと
主張する 84）。各種の生産手段からなる資本財の価値は，資本が生産各期に
提供するサービスの総計，すなわち資本を用いて生産各期に生産されるであ
ろう現在財の予想価値の総計に基づいて評価される 85）。しかし，資本財の
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価値基準となる消費財を生産するために一定の時間を要するので，将来財は，
現在財に比べて低く価値評価されることになる 86）。
　ベーム＝バベルクは，以上の理由から，資本，すなわち将来財の価値は，
現在財の価値に比べて低く評価され，現在財に対する将来財の価値縮減が生
じると主張する。さらに，ベーム＝バベルクは，将来財が現在財となって価
値が増えるためには時間，すなわち，迂回過程が必要であることを強調す
る 87）。そして，表 3にみられるように，現在財に対する将来財の「価値の
縮減」の程度は，将来財が現在財に転換される時間に依存する 88）。したがっ
て，資本の価値は，将来の果実を生み出すための時間に対して正確な比率で
割り引かれることになる 89）。
　ベーム＝バベルクの資本利子説における利子，資本，そして限界効用価値
説の相互関連を確認しておこう。
　第 1に，利子は，財の交換における交換差額であって，取引相手の所得か
らの移転，すなわち収奪ではない。交換において差額が生まれるのは，交換（貸
付）において，資本を買い向かう財（現在財）と資本（将来財）に対する主
体の価値評価が異なるからである。第 2に，主体が現在財よりも将来財の価
値を低く評価することに利子の源泉があることを主張するために，限界効用
価値説が導入される。第 3に，表 3にみられるように現在財と将来財の交換
差額，すなわち，利子の大きさは迂回生産の時間に比例する。
　ベーム＝バベルクの資本利子説は，主体が資本（将来財）の価値をどのよ
うに評価するのかという資本価値の評価方法の問題に帰着する。そして，限
界効用価値説は，財一般，特に消費財の価値決定のためというよりも，利子
を交換差額として導くために不可欠な資本価値を決定するために導入された
理論なのである。したがって，ベーム＝バベルクの限界効用価値は，資本家
が現在財と将来財の交換，すなわち投資を行うに際して投資対象の資本の価
値評価理論にほかならない 90）。
　債券や株式などの金融資産は，労働と資本の産物ではない。債券を発行し
たり売買したりするために労働や財が必要となるにしても，それらが金融資
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産に所得をもたらす貸借関係を創り出すわけではない。貸借関係が商品化さ
れた証券と財はともに価格をもつにもかかわらず，両者の価格形成の違いを
無視し同じものと捉えるとき，古典派経済学の投下労働価値説は解体し，限
界効用価値説が台頭する。
5．経済主体と資本利子説
（1）限界効用価値説と経済主体
　限界効用価値説は，資本の価値評価のために導入されたものであった。し
かし，どのような主体が限界効用価値説を用いて資本価値を評価するのだろ
うか。ベーム＝バベルクは，限界効用価値説を主体すべてに適用できる主体
一般の行動仮説としていた。しかし，限界効用価値説は，自己消費目的で消
費財を購買する主体の価値評価方法ではなかった。ベーム＝バベルクにおい
ては，交換を通じて資本を供給するのは資本家であった。したがって，ベー
ム＝バベルクにおいて限界効用価値説は，現在財を保有し将来財に投資しよ
うとする資本家が，資本の価値評価するための方法にほかならない 91）。で
は，ベーム＝バベルクの資本家とはどのような特性をもつ資本主体なのだろ
うか。あらためて，限界効用価値説を資本価値の評価方法とする資本主体に
表 3　迂回生産（時間）と利子率
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ついて吟味してみよう。限界効用価値説による資本価値評価は，次の特性を
もっている。
　①限界単位での投資及び価値評価
　ベーム＝バベルクは，価値評価する場合，財を取得する場合には最後の増
分がもたらす効用に応じて価値評価すると主張する 92）。すなわち，資本価
値評価方法としての限界効用価値説においては，投資及び価値評価される資
本は限界単位で増減が可能であると仮定されている。
　②フォワード・ルッキングの期待形成
　ベーム＝バベルクは，メンガーの主観価値論を継承し，将来の生産の結果
が資本価値を決めると主張する。すなわち，資本価値は，投資された資本の
費用ではなく，資本が生産する消費財の効用によって規定されると捉えるの
である。こうした資本価値の評価方法は，投資決定に際して事前に決まって
いない将来の生産物の価値評価（prospective value）である点で，フォワード・
ルッキングの期待形成に属する 93）。
　③時間と利子の比例関係
　ベーム＝バベルクの資本利子説では，迂回生産が長いほど将来財の価値は
低下し，短いほど価値縮減は小さくなる。したがって，現在財と将来財の交
換における価値差額は迂回生産の時間に比例し，資本の収益性と時間の間に
一義的な比例関係が存在すると仮定される。
　④基準収益率としての利子率
　ベーム＝バベルクにおいて，現在財と将来財の交換，すなわち投資に際し
て利子を上回る収益で回収されるかどうかが投資決定の基準となる。他方，
利潤は，一時的所得とされ，競争によって均衡では消失すると捉えられてい
る。このことは，ベーム＝バベルクが利潤ではなく利子を投資に際しての基
準収益としていることを意味する 94）。すなわち，国債利回りのような最も
確実に収益を得られる安全資産の利回り，あるいはそうした安全資産の利回
りの変動を規定する市場利子率の変化に応じて，資本家は，投資に当たって
投資先と投資量を決定することになる。
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　ベーム＝バベルクは，限界効用価値説は主体（practical economic men）
一般の財に対する価値評価行動を説明する鍵だと主張する 95）。しかし，上
述した 4つの特徴をもつ価値評価方法は，消費者を含むすべての主体だけで
なく，いかなる資本主体にも適用できるとはいえない。
　表 4は，資本価値評価方法としての限界効用価値説の特徴と，収益活動に
用いる資本別あるいは資産別の資本価値評価方法を整理したものである。表
4にしたがって，限界効用価値説は，すべての主体に適用可能な資本価値評
価方法であるかどうか検討してみよう。
　第 1の限界単位で増減できる投資について，消費者などの収益資産に投資
しない第 1グループの主体に当てはまらないのはもちろん，第 2グループの
農業資本家や産業企業家，そして商業資本家などのように実物資本に投資す
る資本主体にとっても適用できない。したがって，資本を限界評価すること
もできない。同じことは，第 3グループに属しているが，第 2グループの資
本主体向け貸付を投資対象としている商業銀行家にも当てはまる 96）。商業銀
行家にとって，実物資本を保有する企業向け貸出を投資対象としている限り，
実物資本を用いる企業の行動に貸出量の増減が制約されるからである 97）。
表 4　限界効用価値説と経済主体
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　以上の資本主体と違って証券に投資する資本主体，証券投資家にとって，
投資量を限界的に増減し，価値評価する方法は適用可能である。証券投資家
は，利子や配当だけでなく，取得した証券の売買でも売買差額を収益とする。
債券及び株式などの証券は，機械が工場など実物資産に比べて，制度的に許
される限り細分化した売買単位で投資が可能である。さらに証券投資家は，
他の資本主体と異なって，過去に投資した資本を短時間かつ低費用で売却で
きるので，過去に投資した資本に制約されずに新規投資を増減することがで
きる。そのため，証券投資家は，投資単位を極小化した単位で増減でき，ま
た価値評価できる。したがって，証券投資家は投資にあたって限界的資本価
値評価に近似した方法を適用することができる 98）。
　第 2の資本価値評価におけるフォワード・ルッキングの期待形成について
も，第 2グループの資本家に適用することは困難である。実物資本に投資す
る場合，投資する資本の転売は容易ではなく，転売できたとしても時間と費
用がかかる。そのため，実物資本に投資する資本主体の場合，収益予想と実
際の収益が違った場合でも投資資本を売却できないため，投資決定に際し投
資資本の継続的使用を考慮して資本価値を評価しなければならない。さらに，
第 2グループの資本主体が過去に投資した資本を保有している場合には，資
本の転売が容易でないためなおさら投下資本に新規投資が制約されることに
なる 99）。したがって，第 2グループの資本主体の場合，投資資本を前提し
資本価値を評価することになる。商業銀行家の場合も，貸出債権を容易に転
売できないため，第 2グループの資本家の貸付返済に資本価値評価が制約さ
れる。
　ファワード・ルッキングの資本価値評価方法は，証券投資家に特徴的な資
本価値評価手法である 100）。証券投資家は，過去に投資した保有資産を容易
に売却ができるため，投資した証券の売却によって投資資金の全部あるいは
一部を回収できる。そのため，過去に投資した資本に引きずられることなし
に投資を増減し，投資する資本は将来の収益や利回りから価値評価される。
すなわち，フォワード・ルッキングの期待形成に基づいて資本価値を評価す
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る方法は，証券投資家に典型的にみられる方法である。
　第 3の資本収益と時間の比例関係について，第 2グループの資本家にとっ
て，資本の収益性は，生産時間との間で一義的な比例関係をもたない。第 1
に，生産時間と収益との関係は，生産過程の特質に応じて変化し，生産時間
が長いからといって必ずしも収益性が高くなるとはいえない。第 2に，生産
過程における生産手段の配置及び労働者の組織化に際して，労使問題を初め
とした様々な問題が収益性に影響する。そのため，同一財の生産であっても
生産期間が異なる場合がある。第 3に，同じ生産過程で生産された財であっ
ても，生産時間に比例した収益をもたらすわけではない 101）。生産した財が
販売されるには一定時間を要し，財の販売時間は景気局面の違いによっても
異なってくる。こうした問題点は，第 2グループへの貸出を収益源とする商
業銀行家にとっても共有される。貸出期間は利子率の高さに影響するが，貸
付先企業の生産過程や流通過程の問題を回避できないため，商業銀行は貸付
の収益と貸出期間が一義的に比例すると単純に想定して貸出行動を行うわけ
にはいかない。
　証券投資家，特に，国債のような安全な固定利付債へ投資する資本主体
は，債券の満期期間と利子率の関係を直結して考える傾向にある。証券投資
家にとって，証券の売買契約が締結されてしまえば，第 2グループの資本家
や商業銀行家が直面する生産過程や流通過程の困難から直接影響を受けない
ため，収益と時間の比例関連が純化された形で捉えられるようになる 102）。
　最後に，利子率を基準収益率とする投資選択は，第 2グループに属する実
物資本を用いる資本主体グループにとって，利子率を基準に投資することは
困難である。
　第 1に，第 2グループに属する実物資本を用いて収益活動を行う資本主体
は，投資すれば一定期間後に収益を確保することができる債券投資と違って
投資収益を実現することの不確実性は高い。そのため，生産手段と労働に投
資した費用だけでなく，販売費用や労使関係安定のための費用なども回収し
なければ収益活動を継続することはできない。さらに，生産費を上回る一定
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の収益を確保しようとすると，余剰生産能力を保持して参入障壁を設けたり，
製品の販売網を整備したりしなくてはならず，生産部門以外の物的素材や労
働力の費用がかかる。そのため，利子だけでは事業を継続して営むことはで
きない。第 2に，実物資本財の再販売市場はほとんどないか，あっても市場
流動性が限られている。そのため，利子率が変化しても，投資した実物資本
をすぐさま売却して資金を回収し再投資することは事実上不可能である。し
たがって，利子率を基準にして，投資を実行することは，第 2グループの資
本主体には困難である。
　こうした第 2グループの資本主体の制約は，商業銀行主体が第 2グループ
向け貸出を主な収益減としている限り，商業銀行主体にとっても当てはまる。
すなわち，利子率が変化したからといって，貸出を増減することはできない。
商業銀行主体にとっても，利子率を投資基準として貸出を増減することは困
難である。
　利子率を基準収益率とする投資選択は，証券投資家に特有な投資手法と
いってよい。証券を含む各種資産に投資する場合，利子率，特に短期利子率
の変化は，債券価格や株価に直接に影響する。短期利子率の変化が国債のよ
うな安全資産の債券利回りを変化させることを通じて証券投資家のポート
フォリオを構成する各証券の投資量を増減させる。そのため，証券投資家の
投資決定の基準収益率は利潤率ではなく利子率となった。
　以上検討したように，ベーム＝バベルクの資本の価値評価方法としての限
界効用価値説は，資本主体のすべてに適用可能な一般的な資本価値評価方法
とはいえなかった。むしろ，債券投資家など証券投資家に典型的にみられる
資産価値評価方法にほかならない 103）。こうした結論は，いくつかの傍証に
よっても確認できる。
　第 1に，ベーム＝バベルクは債券の価格付けを財及び資本の価格決定の具
体例として挙げている 104）。ベーム＝バベルクは，債券の価格には，将来の
利払い部分がすでに織り込まれ，将来の利子が失われると予想されれば，債
券の価格は下落するとていると主張する。そして，債券と同じことがすべて
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の財の価値についても当てはまるとさえ述べている 105）。
　第 2に，ベーム＝バベルクは，現在財と将来財の交換に際して，資本家は，
現在財，すなわち消費財を保有し，それを将来財と交換すると仮定する。他方，
事業家は，現在財によって将来財を購入し迂回生産を行うとされていた。こ
の場合，事業家は，現在財を手に入れる代わりに将来財を資本家に引き渡す
のでなく，自身で将来財を生産現場で配置し稼働する。したがって，資本家
が受け取る将来財は，実際には，事業家が将来生産される生産物の成果，す
なわち元本と利子の「請求権」であった。ベーム＝バベルクにおける現在財
と将来財の交換取引とは，資本家が現在財，すなわち貨幣資本を提供する見
返りに，将来の元利払いを約束した債券を事業家から受け取る取引にほかな
らない。
　第 3に，ベーム＝バベルクは，限界効用価値説によって資本価値を評価し，
それに基づいて資本を配分すれば，最適な社会的生産が実現できると主張す
る。こうした配分される資本は，無限に分割可能な資本にほかならない。こ
うした特性をもつ資本は，ジェボンズによって自由資本と概念化されたも
のである 106）。しかし，実物資本は，自由資本とは異なる特性をもっている。
実物資本で収益をあげる場合，貨幣資本で労働力と生産手段を買うだけでは，
収益活動を行えない。労働者と生産手段の配置を適正に配置したり，労働者
を組織化し労使関係を円滑に運用しなければならない。自由資本を投資する
だけで実物資本と労働が社会的に適切に配分されるとする仮定は，特定部門
に制約されることなしに投資選択できる資本主体，すなわち，証券投資家が
主導的な役割を果たす経済体系を事実上仮定していることを意味する。
　資本利子説は，実物資本だけでなく土地や証券といった収益資産にも資本
主体が投資できるようになったときに登場する。しかし，資本利子説が主要
な利子学説となるのは，経済体系において証券投資家の影響力が強まること
を条件としている。証券市場の発展によって債券及び株式の取引が証券価格
の変動をもたらすことによって，貸借関係を基礎とする所得が交換取引から
生じる所得と捉えられるようになるのである。証券投資家の影響力が強まる
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につれて，投資決定において，各種資本の予想収益率を基準収益率としての
利子率と比較し資本価値を評価し投資先及び投資量を決定することが支配的
になる。こうした証券投資家の資本価値評価方法は，株主圧力や債権者圧力
を通じて実物資本を用いる資本主体や商業銀行の経営者にも影響し，国債な
どの利回りを基準収益率として製品価格に組み込むことを要請する価格決定
方式を採用させることになる 107）。ベーム＝バベルクの資本利子説で暗黙裏
に仮定されているのは，証券投資家が台頭し，他のグループの資本主体に対
して主導的役割を担うようになった経済体系にほかならない。
（2）資本の現在価値概念と資本利子説
　ベーム＝バベルクにおいては，財の価値は，その財自体の価値ではなく，
その財がもたらす効用に対する主体の価値評価によって決定される。した
がって，資本の価値は，資本が存続期間をつうじて生産する現在財（消費財）
の効用（サービス）に対する資本主体の評価価値の総和となる 108）。他方，ベー
ム＝バベルクは，資本価値を資本の予想収益を利子率で割り引く割引現在価
値法で導く方法をとらない。ベーム＝バベルクは，古典派経済学と違って将
来の結果から資本価値を求めるにもかかわらず，資本価値の導出に際して割
引現在価値法を採用することを拒否するのである 109）。なぜ，ベーム＝バベ
ルクは割引現在価値法の受け入れを拒否するのだろうか。
　第 1に，ベーム＝バベルクによれば，将来の財が経済的利用可能であるこ
とがわかった場合にだけ，すなわち，将来財が現在財を生産し生産過程の価
値増加が確実である場合にだけ，資本家による現在財と将来財の交換が行わ
れる 110）。ベーム＝バベルクは，現在財と将来財の交換における将来財の価
値の安定性を強調するのである。そして，割引現在価値法によって資本の現
在価値を導く方法を，利子率，すなわち割引率の変化によって将来財の価値
が変化することになるとして批判する。
　第 2に，将来財の価値を割引現在価値法によって求める場合，交換におい
て将来財の価値が現在財に比べつねに低いという仮定は維持できなくなる。
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割引現在価値法を用いた場合，将来財の価値が上昇し現在財の価値を上回る
可能性が生み出される 111）。その場合，ベーム＝バベルクの仮定と異なって，
資本家は，将来財にプレミアムを支払って現在財と交換することになる。
　資本価値の評価方法としての割引現在価値法は，資本の予想収益を市場利
子率など基準となる割引率で除して資本価値を導く考えである。すなわち，
ある資本の予想収益率を投資選択の基準となる資本の予想収益率と比較し資
本価値を求める方法である。証券投資家が制約なしに証券取引ができる場
合，最も確実に収益を得られる証券の予想収益率と比較し各種証券の現在価
値を求める方法が論理的である 112）。しかし，証券市場が未発達な段階では
証券流通市場が未成熟であり，資本利得目的の短期証券取引は例外的な証券
取引と認識されざるをえなかった。そのため，証券取引の収益は安定した収
益として認識され，割引現在価値法を用いて証券価値を推計する必要性が乏
しかった。
　ベーム＝バベルクの時代におけるドイツの主な証券投資家は，ドイツの兼
営銀行であった。それら銀行は，主な収益源として，もっぱら産業企業向け
貸付を行った。兼営銀行は貸し出しに際して，貸出企業に債券や株式を発行
させた。兼営銀行は，それらの証券を担保代わりに保有するか，あるいは，
債券や株式を売却して元利を回収するという行動をとった。こうした証券投
資家は，証券の短期売買よりも，証券の長期保有を優先した投資行動をとっ
たのである。証券取引の発展段階に制約され，ベーム＝バベルクは必ずしも
十分に証券投資家行動を理論化することに成功しなかった。この問題点を克
服する試みが，その後展開されることになる 113）。
　ベーム＝バベルクの資本利子説における資本価値規定の問題点を克服しよ
うとする試みは，オーストリー学派内部において，ヴィーザーによって試み
られることになる 114）。彼は，資本の物的生産性と価値生産性を区別し，機
会費用概念を導入して資本価値を定義した。しかし，証券投資家の行動を
純化し資本利子説に組み込む努力は，富の配分として資本と消費財の価値
を導くために物財としての資本と価値としての資本を分離するクラーク 115），
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そして利子と生産期間との直接的関連（迂回生産の理論）を否定する一方，
ベーム＝バベルクの資本利子説を各種資産の時間選好理論として取り入れた
フィッシャー 116）などアメリカ新古典派によって展開されることになる。
　フィッシャーは，資本を富の支配的なストックと捉える一方，資本価値は，
物的資本が生み出すサービス，すなわち所得を資本還元したものであると定
義する 117）。「『資本が所得を生み出す』という言明は，物的な意味において
のみ正しい。価値に関しては誤っている。すなわち，資本価値は所得価値を
生まない。逆に，所得価値が資本価値を生み出すのである」118）。フィッシャー
において，第 1 に，資本とは，富の既存ストック（the prevailing stock of 
wealth）に等しいとされ，すべての所得の源泉と位置づけられ，第 2に，資
本価値の評価方法は，期待所得を利子率で割り引いて導出される割引現在価
値法が採用される。ベーム＝バベルクが利子源泉の生産力的基盤に固執した
のに対して，フィッシャーにおいては，各種所得は，貨幣を含む満期の異な
る各種資産の転換コストと捉えられ，生産との関連は希薄化された。
　ベーム＝バベルク以降，新古典派経済学は，暗黙裏に，証券投資家を代表
的主体と仮定して，利子現象の分析を進めることになった。実際，クラーク
やフィッシャーの資本価値の評価方法は，証券市場で日々行われている資産
価値決定の仕方を反映したものにほかならない 119）。したがって，証券取引
が増大するにつれて，こうした資本価値評価方法は，多くの人々の「実感」
とも一致するようになった。他方，資本価値の評価方法と生産過程との関連
は失われ，経済学において実物部門と金融部門の関連は次第に曖昧になる。
そのため，利子と貸借関係の関連は切断され，実物財の生産で利益を得る資
本運動と，貸借関係を利用して利益を得る資本運動は区別されず，証券価格
が実物資本財価格と異なった動きをする根拠は失われる。その結果，物的資
本量と資本価値との関連を説明する残された道は，資本物量と資本価値が，
通常状態あるいは均衡では，並行（パラレル）に動くと仮定する以外になく
なることになる 120）。
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6．むすび－資本利子説のインプリケーション
　19 世紀後半以来，債券及び株式などの証券取引が増大し，証券投資家が
証券取引を通じて各種産業分野へ間接的に投資を行うことが増大した。その
ため，産業資本家や商業銀行家といった資本主体に代わって証券投資家によ
る貨幣資本の配分が，経済における生産資源，すなわち労働力と生産手段の
配分を決定する支配的な要因となってくる 121）。証券投資家の主要な所得は，
利子や配当，資本利得であった。したがって，証券投資家という資本主体の
台頭は，古典派価値論及び分配論に基づく貸付利子説に深刻な反省を迫るこ
とになる 122）。そうした反省に応えようとしたのがベーム＝バベルクの資本
利子説であった。こうした資本利子説の意義と問題点は次の点にある。
（1）証券取引に対応した近代的利子説
　証券取引の増大につれて，貸付利子説では，証券取引を介する資金貸借や，
証券売買の結果としての債権，すなわち金融資産の所得（利子や配当，資本
利得）の源泉や役割を説明できなくなった。債券利子や株式配当は，債券や
株式の売買にともなう資本利得と一体となり，取得価格に対する所得，すな
わち利回りとして認識される。他方，利回りは，資本主体の資本選択と投資
量に決定的影響を及ぼすようになった。こうした現象を，資本利子説は，貨
幣貸付は財交換と同じく所有の完全移転をともなう交換取引であり，利子は
交換が生み出す産物と捉えることによって説明しようとした。
（2）新たな資産価値評価法と投資選択基準の導入
　利回りのうちで，最も確実に取得できる所得である国債など安全資産の利
回り，そして安全資産の利回りを規定する市場利子率が，証券投資家の投資
に当たっての基準収益率となってくる。証券投資家は，市場利子率の変化に
応じて資本価値を再評価し，それに基づいて投資対象と投資量を決める。証
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券投資家の投資行動における利子率の重要性は，資本価値概念と投資理論の
再構築を要請させることになった。こうした要請に対してベーム＝バベルク
は，資本価値評価法として限界効用価値説を導入し，利子率を投資決定の基
準収益率と位置づけることによって応えた。
（3）貸借関係の展開の体系的分析の欠如
　新たな利子現象に対する資本利子説の解決は，利子の取得源泉としての貸
借という経済関係を理論的に排除するという代価を払ってなされたもので
あった。そのため，財交換と違って貸借関係を前提として展開する銀行シス
テム，その発展を基礎に拡大する証券市場を捉えることができなくなってし
まった。各種証券利回りも，貸借関係から切断され，リスクや流動性などの
資産の属性，あるいはそれら属性に対する資本主体の価値評価に結びつけら
れる 123）。その結果，実物資産と金融資産の収益を生み出す経済関係の違い
を分析する枠組みが失われ，貨幣利子率は，各種資産の収益率が均衡する自
然利子率に収束する一時的現象として認識されることになった。
　資本利子説においては，財交換と資金貸付（金銭消費貸借）が同一視され，
利潤や利子，地代など源泉の異なる所得が富一般の収益に解消される。実際，
メンガーは，利潤や利子，地代などを区別しない富の収益の一般理論の構築
を主張し，ベーム＝バベルクも，財交換と債券売買を同一視する交換の一般
理論を構築しようとした。こうした方法は，一面では理論的メリットをもっ
ている。なぜなら，すべての経済現象は，究極的には，実物資本財の変化，
すなわち生産活動から導き出されると主張することによって既存理論を守る
ことができる一方，金融部門の資本運動が実物部門から大きく乖離したとき，
金融部門の現象を本質からの歪みと宣言するか，あるいは歪みが消え去るま
で理論を一時的に停止すれば済むからである 124）。
　証券投資家の行動を経済主体一般の行動と仮定し，その他の異なった主体
行動を無視して，経済分析を行うことは，貨幣貸借の利子も，産業資本の利
潤も，土地貸借の地代もすべて同じ原因，すなわち，交換における交換当事
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者の主観的価値評価の違いから生まれ，所得を生みだす経済関係に違いはな
いと宣言するに等しい 125）。加えて，資本利子説においては，証券投資家を
暗黙裏に代表主体としているので，各種の実物資本を用いる資本主体や商業
銀行家の行動も証券投資家の行動と同じ特性をもつとして理論化されること
になる。
　現代の金融システムは，産業部門から預金銀行システム，そして証券市場
につながる多層かつ階層的な構造をもつ貸借関係（債権債務関係）からなっ
ている 126）。そして，現代の証券市場は，貸借関係を基礎に発展した預金銀
行システムを前提として機能することができる。こうした貸借関係を支えら
れて証券資本家は資本運動を継続することができる。したがって，証券に投
資する資本主体と実物資本に投資する資本主体の資本運動は，経済体系にお
いて異なった経済関係をもち，同一の資本主体として概念化することはでき
ない 127）。
　資本主体の違いによって，資産価値を測る方法，すなわち各資本主体の行
動を規定する基準座標系（reference frame）が変化する。そして，ある経済
体系における主導的ないし支配的な資本主体の基準座標系は，各経済主体が
行動する経済的時空間の構造を規定する 128）。この経済的時空間が生み出す
経済フィールドに各経済主体の行動は規定されることになる。主導資本主体
の転換や新たな資本主体の台頭は，経済的時空間の構造を変え，経済全体の
運動軌道を変化させる。したがって，証券投資家の台頭による主導的資本主
体の交代は，経済的時空間を変化させることを通じて，証券投資家の影響を
他部門の資本主体に伝え，経済体系全体の運動軌道を変化させることになる。
　資本利子説は，証券投資家が主導する経済体系における証券投資家の行動
を理論化したものであった。しかし，その理論化は証券取引が貸借関係に支
えられていることが無視される結果，証券投資家は，他の資本主体と異なる
特性が厳密に特定されないまま，一般的資本主体と捉えられることになった。
証券投資家が主導する経済体系を分析するためには，貨幣貸付を貸借と捉え
る貸付利子説の伝統を継承し証券投資家の特性を分析する必要がある。そう
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した分析に基づいてはじめて，証券投資家を主導的あるいは代表的な資本主
体とする経済的時空間の特性を明らかにすることができよう。
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には本質的違いがなくなってくる（Böhm-Bawerk, 1891, op.cit., p. 357）。
 108） Ibid., pp. 348–349．マーシャルも，ベーム＝バベルクと同じく，工場の投資価値，
すなわち現在価値は，工場の生存期間を通じて生み出される消費財価値の合計
とした（中山，前掲書，227 ページ）。
 109） ベーム＝バベルクは，収益の存在は資本が価値をもつ原因ではなく，逆に，資
本が価値をもつことが収益発生の原因であると主張する（Böhm-Bawerk, 1891, 
op.cit. pp. 348–349）。
 110） Ibid., p. 310．利子源泉を交換差額に求めつつも所得源泉としての生産過程に
固執する傾向は，ベーム＝バベルクだけでなく他のオーストリア学派にも共通
してみうけられる傾向である。ミーゼスは，効率的市場仮説が株式市場を賭博
場と同一視していると批判し，株式市場や債券市場は実物経済変動に結局は規
定されると主張した（Ludwigvon Mises, Humon Action, Contemporary Books, 
1963, p. 810）。
 111） 需要が増大したとき生産手段の価格は上昇しないのかという疑問に対して，
ベーム＝バベルクは，需給の一時的作用はあるが，長期的かつ均衡では，主観
的価値が市場価格を決めると主張する（Böhm-Bawerk, 1891, op.cit. p. 310）。
 112） 通常，現代経済学においては，証券などのリスク資産は，利子支払が確実な完
全に優良な債券であっても資本価値は不確実性を示す（J. Robinson, The Rate 
̶  94  ̶
利子学説の転換と新古典派経済学（2）（野下）
of Interest and Other Essays, 1952, Hyperion Press, 1982, p. 8）。ケインズは，
証券価格の不確実性に対して貨幣価値の安定性を強調して流動性選好理論を提
起した。
 113） 生産資本だけでなく，証券を含む無形資産が資本として用いられるようになる
と，資本価値を生産手段の価値総計とすることが困難となる。異質な資本を
集計するためには，第 1に，貨幣で測られた額を総計する方法と，第 2に，期
待収益の現在価値で導く方法の二つがある（Nitzan and Bichler, 2009, op.cit., 
p. 77）。ベーム＝バベルクは，第1の方法は価値論の裏付けを欠くためとりえず，
第 2の方法も利子源泉としての生産過程への固執のためにとりえなかった。こ
の点で，彼の資本価値評価方法は産業資本家が主導する経済体系から証券換資
家が主導する経済体系へ転換する過渡期の産物といえよう。
 114） Friedrich von Wieser, Natural Value, edited with a Preface and Analysis by 
William Smart, Macmillan, 1893.
 115） John Bates Clark, The Distribution of Wealth, a theory of wages, interest rate 
and profits, Cosimo Classics, 1899.
 116） Irving Fisher, The Nature of Capital and Income, Augustus M., 1906; The Rate 
of Interest, The Macmillan Company, 1907．
 117） Fisher, 1906, op.cit., p. 52．
 118） Fisher, 1907, op.cit., p. 13．
 119） 限界生産力説は各所得を生産要素の限界生産力と結びつける。そのため，経
済は，各生産要素を保有する個人の集合から構成されると捉えられる（Nitzan 
and Bichler, op.cit., p. 71）。この個人は，生活費に金銭的な悩みを抱え財の選
択も思うようにならない個人とは異なることを明らかである。新古典派の仮定
する個人の集合は，ある時は資金を提供する投資家であり，ある時は土地を供
給する地主となり，あるときは失業者となっても生活費に困らない自由な選択
行動が可能な個人，すなわち投資家の集合と捉えることが合理的である。
 120） このようなアプローチにおいて，実物資本の価格と証券価格は，一時的および
例外的な場合を除き乖離する可能性はない。すなわち，証券価格は，実物部
門の動きに規定され，一時的および例外的な場合を除き，経済全体にとって中
立的であると捉えられている（Paul Davidson, Financial Markets, Money and 
the Real World, Edward Elgar, 2002, p. 198, n. 53）。こうした証券価格の捉え方
は，効率的市場仮説や行動ファイナンスなどの現代資本市場論において典型的
にみいだされる（野下保利『『証券市場とは何か－資本市場理論と市場構造』
日本証券経済研究所『証券経済研究』2002 年 3 月参照）。
 121） ベーム＝バベルクは，現在財の巨大の統一市場という抽象は，幻想ではないと
主張する（Böhm-Bawerk, 1891, op.cit., p. 422）。もちろん，ここで現在財とい
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うのは，証券投資家の手にある投資可能な貨幣形態や証券形態の資本にほかな
らない。
 122） 証券投資家の資本価値評価行動は証券市場の発展につれて変化する（野下保利
「ヘッジファンドと戦後ポートフォリオ理論（1）」国士舘大学政経学会『政経
論叢』第 139 号，2007 年 1 月及び野下保利「ヘッジファンドと戦後ポートフォ
リオ理論（2）」国士舘大学政経学会『政経論叢』第 141 号，2007 年 9 月参照）。
 123） 詳しくは，野下保利「証券市場とは何か－資本市場理論と証券市場構造」日本
証券経済研究所『証券経済研究』2003 月 3 月参照。
 124） Nitzan and Bichler, op.cit., p. 32.
 125） 現代の新古典派にとって資本あるいは富は，有形・無形の各種の資本から構
成されている。そしてこうした資本は，生産性，つまり，人間の欲望を満足
させる財とサービスを生産する能力に比例すると考えられている（Nitzan and 
Bichler, op.cit., p. 5）。
 126） パティンキンは，実質残高効果を通じて貨幣存在量の変化がワルラシアン体系
においてさえ需給に影響を与えることを明らかにした（Don Patinkin, Money, 
Interest, and Price, Second Edition, MIT Press, pp. 13–33）。しかし，消費財取
引や非合法取引以外の大口取引のほとんどの決済が預金銀行システムを介して
なされるとき，決済は名目貨幣額でしかできないため貨幣の実質残高は意味を
なさない。
 127） Harris, op.cit., p. 433.ハリスは，また，不確実性や市場の不完全性を導入して
新古典派を乗り越えようとするレイヨンブーバァドをはじめとするニュー・ケ
インジアンの試みに対して，新古典派と本質的な違いを生み出さないと批判し
た（Harris, op.cit., p. 281）。
 128） パリーは，金融部門の影響力増大によって経済が金融経済化していると主張
した（Thomas I. Palley, Financialization: The Economics of Finance Capital 
Domination, Palgrave Macmillan, 2013）。しかし，彼の見解は，商業銀行と証
券取引資本の区別と関連が明確でないため，現代の金融部門を主導する金融資
本概念について曖昧なままにとどまっている。
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